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Sammanfattning 
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Syfte: Studera om det existerar signifikant samband mellan nyckeltal och 
företagens prestation i industrier som påverkas av ekonomisk 
nedgång 
 
Metod: Studien utgör en kvantitativ analys där empiri har samlats in och 
behandlats för att med hjälp av ekonomisk teori och tidigare 
forskning dra slutsatser. 
 
Resultat och analys: Resultaten av testen visade på att överlag påverkas företagens 
prestation under recession av deras historiska finansiella nyckeltal. 
 
Slutsats: Studien ger en generell bild av att olika företags utveckling är 
kopplade till olika mått på ekonomisk ställning. För att kunna 
utnyttja informationen till att förutspå framtida utfall krävs dock 
mer ingående studier i respektive samband. 
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Abstract 
 
 
Title:  Key ratios and corporate performance during recession  
 
Seminar date: 2009-06-05 
 
Course: NEKK01; Degree Project Undergraduate Level, Economics, 15 
University credit points (UPC or ECTS-cr) 
 
Authors:  Rickard E Sjöberg  
 Gustaf Toll   
Advisor:   Hossein Asgharian 
 
Key words: Recession, key ratio, performance, regression analysis, causality. 
 
Purpose:  Study if there is a significant relationship between key ratios and 
company performance during a recession. 
 
Methodology: The used methodology in this essay is of quantitive type. 
Empirical data has been compared, analyzed and explained 
through economic theory and former studies. 
 
Result and analysis: The results in the tests show that corporate performance in several 
cases is affected and can be predicted by key ratios.  
 
Conclusion:  The study presents a general link between company development 
and different measures of economic situation. To be able to apply 
this information more in depth studies of each relationship must be 
made. 
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1 Inledning 
 
Det första kapitlet beskriver vilket ämne som studeras. Inledningen är uppbyggd med en 
beskrivning av bakgrunden till problemet vilket sedan följs av en problemdiskussion som 
sedan leder fram till syftet. Det presenteras även avgränsningar, viktiga begrepp samt den 
disposition som används i uppsatsen.  
  
 
1.1 Bakgrund 
 Flertalet studier har gjorts om finansiella nyckeltal och dess effekt på företagens ekonomiska 
ställning och förmåga att förutsäga framtida utveckling i organisationen. Nyckeltal är det 
relativa måttet på företagens ekonomiska ställning som används för att göra företag av olika 
storlekar jämförbara då man sätter viktig finansiell information i förhållande till relevanta 
poster. Beroende på forskningsområde och forskare har metod och fokus på nyckeltal skiftat i 
studierna. Undersökningar om samband har involverat univariat analys, enskilda variablers 
betydelse, eller multipel diskriminantanalys s.k. MDA, undersökning av sammanfallande och 
viktade nyckeltal. 
Tidigare forskning inom området om variabler som påverkar företag negativt gjordes av F. 
Modigliani and F. Miller (1958) som i den publicerade artikeln ”The cost of capital, corporate 
finance and the theory of investment” drar slutsatsen att olika kapitalstrukturer inte hade 
någon påverkan av företags värde. Senare gjordes andra forskningar som påvisade enskilda 
finansiella nyckeltals förmåga att förutspå dålig utveckling i företag av William H Beaver 
(1966) med ”Financial Ratios as Predictors of failure”. Forskning i konkurssannolikhet har 
involverat nyckeltal som påvisar betydelsen av företagets finansiella struktur, lönsamhet och 
likviditet. Mest omskriven inom området är forskaren Dr. Edward I. Altman som främst 
genom ”Z-score model” (1968) i flera studier undersökt möjligheterna att förutspå och 
undvika konkurs. Denna har genomgått flera modifieringar efter olika företagstyper och 
använts av flera andra forskare i olika omfattning för att kunna särskilja distinkta mönster hos 
olika företag med hög konkursrisk under ett visst antal år före ett företags exit. 
Undersökningar om nyckeltal har använts som underlag för kreditbeslut av Georg Foster 
(1986). Svenska motsvarigheter har också utförts med exempelvis Stefan Engström (2002) 
”Kan nyckeltal påvisa framtida betalningsförmåga?” som visar på att nyckeltalen är mycket 
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viktiga för att göra framtida ekonomiska beslut. Andreas Hagberg (2006) har i sin uppsats 
”Nyckeltal och konkurs – En studie av svenska företag 1998-2003” gjort en sammanställning 
av modeller och tidigare forskning och testat deras förmåga att förutspå konkurs för privata 
aktiebolag.  
 
Undersökningar av relationen mellan nyckeltal och prestation över tid har uteslutande 
fokuserat på analysering av kapitalstrukturens inverkan. Sedan Modigliani och Miller har 
forskningar genomförts i syfte att undersöka samband mellan exempelvis skuldsättningsgrad 
och företags förväntade aktieavkastning, Bhandari (1988). Vidare har senare studier gjorts om 
företags val av finansiering i syfte att fastställa samband främst med ration mellan skulder - 
tillgångar och nyckeltalets samband med företagsresultat. Forskning om denna relation och 
test av om ekonomisk försämring leder till optimeringsval av ledningen har genomförts av 
Opler & Titman (1994) i artikeln ”Financial Distress and Corporate Performance”. Denna 
studie använde sig av data insamlat under en längre tidsperiod, inte enbart under en recession. 
En snarlik forskning men med en annan metod under en sådan tidsperiod genomfördes av 
Hossein Asgharian (1998) med artikeln ”Are Highly Leveraged Firms More Sensitive to an 
Ekonomic Downturn?” I vilken en analys redogör om högt belånade företag förlorar 
marknadsandelar under lågkonjunktur, i detta fall under krisåren 1990-1992.   
 
En annan sådan nedgång i ekonomin som påverkade flera industrier i svenskt näringsliv var 
IT-krisen, 2000-2002. Utvecklingen inom IT-sektorn startade under andra hälften av 90-talet 
efter teknologiska framsteg och nya affärsmöjligheter för sektorn. Prospekt om nya 
marknader och hög förväntad lönsamhet lockade stora mängder kapital från både småsparare 
och riskkapitalister. Den svenska marknaden drogs med i den nya börstrenden och det 
satsades kraftigt i sektorn då detta var ett krav för att kunna växa snabbt och ta del av framtida 
vinster. Utvecklingen accelererade i stor omfattning under de sista två åren och flera bolags 
marknadsvärden hade vid millenniumskiftet stigit till skyhöga nivåer, bland de mest notoriska 
Xcelera: IT bolaget som steg 74,000 % under ett år till 110 miljarder kronor i marknadsvärde, 
högre än exempelvis Volvos under motsvarande tid.1 Utvecklingen på marknaden blev tillsist 
ohållbar vilket ledde till att investerare ströp kapitaltillförseln. Luften gick ur bubblan i mars 
2000 när utgivna årsredovisningar från sektorn slog hål på den förväntade lönsamheten och 
                                                 
1 http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article353291.ece (2009-05-20) 
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börsen inträdde i en så kallad ”Bear Run”. Marknaden för produkter och tjänster främst i 
denna sektor men även andra industrier kände av vändningen i konjunkturen.  
 
1.2 Problemdiskussion 
När konjunkturen i en ekonomi vänder nedåt drabbas branscher i olika omfattningar beroende 
på orsakande faktorer. I synnerhet kommer investerare och långivare drabbas, dessa är därför 
intresserade av information som ger indikationer på vilken risk en placering i ett företag 
medför. En stor del av den vedertagna investeringsteorin bygger på nuvärdesberäkningar av 
framtida förväntade värden. Dessa görs med utgångspunkt i företagens tidigare resultat. Kan 
historisk data från företagsbokslut förutsäga deras framtida utveckling? 
 
Underlag för indikationer kräver stora mängder data som ska generera en bild av alla aspekter 
av företagets ekonomiska ställning som exponering, lönsamhet och likviditet. Företag inom 
olika industrier uppvisar olika tyngd på dessa beroende på vilken verksamhet de utövar. 
Kommer det att finnas en koppling mellan vissa nyckeltal och prestation i olika branscher 
under en ekonomisk nedgång? 
 
Tillgången till data kan vara begränsad till följd av att exempelvis företagsinformation kan 
försvinna vid konkurs, sammanslagning och utköp. Faktorer bakom ett företags förmåga att 
prestera bättre än sina konkurrenter är många och alla dessa faktorer är inte kvantitativa utan 
kvalitativa och denna typ av data är svårtillgänglig och komplicerad att utföra en jämförelse 
av. En för stor mängd information skapar en såkallad ”information overload”. Detta 
undergräver syftet med en jämförande studie vilket är att göra fakta överskådlig. Går det att 
simplifiera data utan att exkludera faktorer som påverkar utfallen? 
 
Tidigare studier som nämnts har genomförts i syfte att använda ett urval av kvantitativ data 
för att förutspå utveckling och konkurs vid olika tidpunkter. Sådan information måste hanteras 
och korrigeras på ett korrekt sätt för att kunna ge tillförlitliga resultat. Denna uppsats belyser 
vikten av lämpliga modeller, metoder och tillvägagångssätt att analysera företags utfall utifrån 
historisk kvantitativ data.  
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1.3 Syfte 
Att studera om det existerar ett signifikant samband mellan företags karaktäristika och 
prestation i industrier som påverkas av recession och hur dessa kan användas för att förutsäga 
ekonomisk utveckling.  
 
1.4 Avgränsningar 
Studien innefattar svenska börsnoterade företag aktiva under perioden 1999-2002. Företag 
som gick i konkurs eller av andra anledningar gjort ett utträde ur marknaden har exkluderats 
ur studien. Detta till följd av begränsningen i ekonomisk information i dessa företag och att de 
inte uppfyller tidskonsistenskravet. Med detta menas att företagens givna data måste vara 
insamlad under samma tidsavsnitt, en konkurs eller annan form av utträde innebär avbrott i 
denna. 
 
Valet av undersökningsmått gjordes efter Opler & Titmans (1994) undersökning om effekten 
av kapitalstruktur på marknadsandel, lönsamhet och marknadsvärde.2 Valet av nyckeltal som 
förklarande variabler har gjorts efter studier av flertalet forskningar inom ämnet. Två eller 
flera relevanta nyckeltal som innehöll samma ekonomiska information vägdes mot varandra 
och det alternativ som bedömdes vara mest intressant för studien behölls. Detta tillsammans 
med det begränsade antalet förklarande variabler följer av attributen för en ”bra” modell i 
empiriska analyser: Enkelhet, att sambanden förklaras av ekonomisk teori och att de har god 
prediktionsförmåga.3 Genom att begränsa antalet variabler undviks också effekten av 
multikolinjäritet.4 
 
Den observerade tidsperioden för prestationsmåtten: 2000-12-31 till och med 2002-12-31 då 
denna period utgör en signifikant nedgång på Stockholmsbörsens generalindex.5 Förankringen 
i tidpunkten för jämförande variabler gjordes med hänsyn till att minimera kausalitetsproblem 
och sattes till ett år innan basåret för prestationsmåtten (1999-12-31).6 
Testen av samband begränsades till undersökning av linjära modeller genom OLS metoden, 
korrigeringar gjordes enbart för fel som förekommer i spatiala variabler. 
                                                 
2 Opler & Titman, Financial Distress and corporate performance, (1994) p.1017 
3 Gujarati, Essentials of Econometrics (2006) s.336 
4 Gujarati, Essentials of Econometrics (2006) s.368 
5 DATASTREAM, Affärsvärldens Generalindex, 
6 Opler & Titman, Financial Distress and corporate performance, (1994) p.1016 
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1.5 Viktiga begrepp 
EBIT/Total Assets – (Lönsamhetsmått) Vinst före räntenetto och skatt (efter depreciering och 
amortering) dividerat med totala tillgångar. 
Global Industry Classification Standard (GICS) – Indelningssystem skapat av S & P, delar in 
företag efter verksamhetsform i olika grader.  
Koefficient – Visar lutningen på en regressionsmodell och står för det positiva eller negativa 
sambandet. Symboliseras av tecknet β. 
Ordinary Least Squares (OLS) – Mest frekvent använda metoden för regressionsanalys, väljer 
estimatorer genom att minimera summan av kvadrerade residualer. 
Stock Yield – Procentuell förändring på företagets marknadsvärde utslaget på utgivna aktier 
mellan två tidpunkter. 
Signifikant samband - Att en relation mellan två variabler är tillräckligt starkt för att den ska 
ses som tillförlitlig. Betecknas som α (alfa) 
Total Sales – Nettoomsättning, representerar företagets försäljning på årsbasis.  
Total Debt/Total Assets – (Skuldandel) Totala skulder (långa och korta) dividerat med totala 
tillgångar. 
Working Capital/Total Assets – (Likviditetsmått) Rörelsekapitalet (korta tillgångar – korta 
skulder) dividerat med totala tillgångar 
 
1.6 Disposition 
Kapitel 1 – Inledning 
Tar upp bakgrund och problemdiskussion vilket leder fram till syftet med studien. Vidare 
presenteras uppsatsens bidrag, avgränsningar samt viktiga begrepp. 
Kapitel 2 – Metod 
Presenterar typen av studie (kvantitativ-kvalitativ), angreppssätt, metodkritik och data. 
Därefter beskrivs finansiella prestationsmått, finansiella nyckeltal, källor, referensmaterial, 
urval och avslutningsvis källkritik. 
Kapitel 3 – Statistiska metoder  
Redogör för den valda statistiska metoden.  
Kapitel 4 – Resultat och Analys  
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Innehåller resultaten i tabellform för de genomförda statistiska testen. Först redogörs utfallen i 
F-testen sedan för värdena i T-testen för respektive mått och för respektive test genomförs 
analys för respektive tabell.  
Kapitel 5 – Sammanfattning, slutsats och vidare forskning 
Sammanfattar resultaten i kapitel 4, studien kommenteras och förslag läggs fram på vidare 
forskning i ämnet. 
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2 Metod 
 
I det andra kapitlet presenteras vilken metod som har använts, på vilket sätt problemet har 
angripits samt metodkritiken. Data, valda undersökningsvariabler och studerade nyckeltal 
förklaras sedan. Vidare beskrivs källor och referensmaterial. Kapitlet avslutas med urval och 
källkritik. Tanken är att ge betraktaren information om studiens tillvägagångssätt i syfte att 
lättare värdera de resultat som nåtts. 
 
 
2.1 Val av metod 
Valet av metod är beroende av sättet problemdiskussionen är uppbyggd på, detta val står 
mellan kvalitativ och kvantitativ metod. Den kvalitativa metoden har som syfte att på ett 
djupare sätt tränga in i problemet och visa en helhetsbild genom att leverera mycket fakta om 
ett mindre antal objekt som studeras.7 De få objekt som studeras görs så intensivt och gör det 
möjligt att ta fram information om sociala processer. På grund av att det är få enheter som 
studeras skapas också en närhet mellan studieobjekten och forskaren (jag-du).8 Med det 
begränsade urvalet får denna typ av studie en mer flexibel ställning och insamlingen av 
information blir mer ostrukturerad då det finns större möjligheter att ändra i upplägget under 
studiens gång. I den kvalitativa studien är meningen att ge förståelse över det som är unikt 
eller strikt avvikande.  
 
Den kvantitativa metoden levererar även den en helhetsbild men skillnaden är att den ger 
mindre information om en stor mängd data. Denna typ av studie är bredare än den kvalitativa 
och mer standardiserad och därför sker insamlingen av information på mer strukturerade 
former. Det som söks är det som är gemensamt eller representativt för gruppen av studerade 
objekt och därför finns möjligheten till generalisering. Genom att generalisera blir det möjligt 
att på ett relativt enkelt sätt göra jämförelser, analyser och mäta svaren mot varandra. Det är 
viktigt att den som utför studien observerar på avstånd och själv inte är en aktiv del i det som 
studeras (jag-det). 9    
                                                 
7 Holme & Solvang, Forskningsmetodik (1997) s.14 
8 Bryman & Bell, Företagsekonomiska forskningsmetoder (2005) s. 298 
9 Holme & Solvang, Forskningsmetodik (1997) s.78 
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Denna studie är byggd på en stor mängd data utifrån flertalet observationer (företag) som 
genomgår standardiserad process vad gäller nyckeltalsberäkningar och data. Information ska 
återge en övergripande bild av hela företagets ekonomiska ställning och utveckling. Detta 
resulterar i att studien kommer att genomföra en bredare och ytligare analys. Valet av metod 
följer därför den kvantitativa formen.  
 
2.2 Angreppssätt 
Efter valet av metod väljs deduktivt eller induktivt teori som angreppssätt på förhållandet 
mellan teori och empiri.  
 
Deduktiv teori benämns också som bevisande och det är en på förhand utarbetad teori som är 
utgångspunkten från vilken sedan hypoteser skapas och undersökning sker. Tanken är sedan 
att detta genom olika test ska leda fram till resultatet. Den deduktiva ansatsen trycker på att de 
slutsatser som sedan ska dras ska vara rationella och ansatsen associeras därför ofta med 
kvantitativa studier.10   
 
Den induktiva eller upptäcktens teori medför att den som utför studien redogör för de 
konsekvenser av resultaten för den teori vilken låg som grund för studien. Den induktiva 
ansatsen trycker på kopplingen mellan teori och data denna ansats associeras ofta med 
kvalitativa studier.11  
 
Då studien är av kvantitativ form där syftet är att utifrån en stor mängd data finna samband 
mellan variabler och därefter förklara sambanden med ekonomisk teori är det bästa 
tillvägagångssättet den deduktiva teorin.  
 
2.3 Metodkritik 
Vid undersökande studier är det mycket viktigt att forskningen håller hög reliabilitet och 
validitet för att tillförlitligheten i studien ska hållas på en hög nivå. Att en studie håller hög 
reliabilitet innebär att om studien skulle utföras igen i en annan undersökning med samma 
metod kommer samma resultat att nås samt att resultatet av studien inte beror på tillfälligheter 
                                                 
10 Bryman & Bell, Företagsekonomiska forskningsmetoder (2005) s. 23 
11 Bryman & Bell, Företagsekonomiska forskningsmetoder (2005) s. 25 
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eller slump. Materialet ska vara representativt samt överensstämma med den verklighetsbild 
som råder. Vid kvantitativa studier är reliabiliteten av yttersta vikt eftersom det är viktigt att 
de mått som används och jämförs är analoga för alla observationer. Data som har använts i 
studien har samlats in med hjälp av en oberoende databas vilket stärker studiens reliabilitet 
eftersom samma data kan återfinnas och användas vid studier av andra personer.  
 
Vid mätning av validitetsnivå undersöks om resultaten från studien överensstämmer med det 
som var avsikten att klarlägga. Det som informationen avser att mäta måste också vara 
korrekt.12 Denna studie baseras på undersökningar av nyckeltal som har använts i tidigare 
forskning (se avsnitt 3.5 och 3.6) och som ger en tillräckligt omfattande bild av företagets 
ekonomiska situation. För att nyckeltalens värden ska vara tillförlitliga måste data som det 
relativa måttet bygger på vara korrekt. Data för de förklarande och undersökta variablerna 
måste utläsas vid korrekta tidpunkter för att undvika kausalitetsproblem. Information från 
observationer som av olika anledningar inte kan anses tillförlitliga eller inte går att jämföra 
med övriga observationers värden kan inte inkluderas i studien. Testen av relationen mellan 
nyckeltalen måste korrigeras enligt ekonometrisk teori (se avsnitt 2.1) för att anses 
tillförlitliga. Resultaten för sambanden mellan undersökta och förklarande nyckeltal bör sedan 
granskas, sambandet är endast giltigt om det är tillräckligt starkt. Slutligen måste statistiska 
samband förklaras med någon form av ekonomisk teori för att kunna vara relevant.13   
 
2.4 Data 
Då studien helt är baserad på kvantitativ data har majoriteten av datainsamlingen utförts med 
hjälp av Thomson Datastream Advance 4.0. Data för studien utgör svenska noterade bolag 
verksamma under den observerade tidsperioden (se avsnitt 3.9). I största möjliga utsträckning 
kommer existerande nyckeltal i databasen att användas för att undvika eventuella felaktiga 
beräkningar av ration. Om brist på data föreligger används nyckeltalens givna delar 
(beståndsdelar av täljare och nämnare) och egen uträkning av de relativa måtten sker. 
Justering av eventuella negativa poster i både undersökningsmåtten och nyckeltalen kommer 
att utföras. 
 
                                                 
12 Bryman & Bell, Företagsekonomiska forskningsmetoder (2005) s. 48 
13 Gujarati, Essentials of Econometrics (2006) s.134 
 - 13 - 
Gränsdragningen för extremvärden har gjorts genom att först samla in kvalificerade företags 
nyckeltal och sedan begränsa eventuella extremvärden. Gränsen för extremvärden ligger vid 
tre gånger standardavvikelsen vilket följer Chebyshews teorem som bedömer att åtta av nio 
observationer ligger i konfidensintervallet.14 
 
Observerad tidsperiod för urvalet: 
 
 
 
 
2.5 Finansiella prestationsmått 
Undersökningsmått i studien utgör den procentuella förändringen på nyckeltalen för 
respektive företag per bokslut 2000-12-31 och 2002-12-31 (se fig. 3.1). I syfte att ge en klar 
bild av hur företag påverkas undersöks flera former av prestation. Skälet till val av mått följer 
forskningen av Asgharian (1998) samt Opler & Titman (1994).15 
 
                                                 
14 Lantz, Lär Lätt! Statistik Kompendium p.13 
15 Asgharian, Are highly leveraged firms more sensitive to an economic downturn? (1998) s.3 
    Opler & Titman, Financial distress and corporate performance (1994) p.1019 
1999-12-31 
Aktiva Svenska noterade bolag 
under perioden 
2000-12-31 2002-12-31 
Tidpunkt för 
mätning av 
oberoende variabler  
Tidsperiod för beroende 
variabler 
fig. 3.1 
fig. 3.2 
1999 2000 2001 2002 
t-1 t t+1 t+2 
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- ∆S, procentuell förändring i försäljning. Mäts efter företagens data för 
nettoomsättning. Den procentuella skillnaden mellan två tidpunkter visar om företaget 
förbättrar respektive försämrar sin ställning på marknaden. Syftet är att fastställa 
nyckeltalens effekt på företagets försäljning gentemot konkurrenter i industrin.  
 
- ∆L, procentuell förändring i lönsamhet. Utgörs av utvecklingen i nyckeltalet 
EBIT/Total Assets (rörelseresultat/tillgångar) och är ett mått på hur företaget 
hanterar/påverkas av ekonomisk nedgång (definieras som minskad försäljnings-
tillväxt). Den relativa formen på måttet är till följd av att företaget vid någon av de 
satta tidpunkterna för mätning har ett negativt rörelseresultat (negativ EBIT). Den 
procentuella skillnaden mellan absoluta negativa tal eller mellan ett negativt och ett 
positivt absolut tal är inte matematisk korrekt. Genom att definiera lönsamheten som 
rörelseresultatet i förhållande till företagets tillgångar mäts utvecklingen i lönsamhet 
korrekt genom att använda skillnaden i nyckeltalen vid de två tidpunkterna.  
 
- ∆P, procentuell förändring i aktieavkastning. Representerar utvecklingen av företagets 
marknadsvärde. Data för aktiepriset är justerat. Syftet med denna jämförelse är att 
studera om det existerar ett signifikant samband mellan marknadens värdering av 
företaget och historisk data. Problemet med att göra data tidskonsistent med måtten på 
lönsamhet och försäljning är tillgången på information, värden på de första måtten är 
kvartalsvisa medan marknadsvärdet ändras dagligen. Teorier som exempelvis 
effektiva marknadshypotesen och värdepappersmarknadens förmåga att förutspå 
utvecklingen i ekonomin är motsägelsefulla och en avvägning om vilken som är 
gällande ligger utanför studien. I studien tas medelvärdet av respektive företags 
aktiekurser under sista månaden av t och t+2 (se fig. 3.2) för att göra den samtida med 
övrig data.  
 
2.6 Finansiella nyckeltal 
Nyckeltalen som används i studien är uppdelade i tre kategorier för att belysa företagens 
ekonomiska ställning ett år innan ekonomin går in i recession samt att göra det möjligt att 
jämföra företag med varandra. Kategorierna är kapitalstruktur, likviditet och lönsamhet i vilka 
ett urval av mått presenteras. Nyckeltalen i respektive kategori har valts ut med hjälp av 
tidigare forskning och som bedömts ger den mest överskådliga informationen om företagen.  
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2.6.1 Kapitalstruktur 
För att mäta finansiell risk inom kapitalstruktur används nyckeltalet: 
• Total Debt/Total Assets är ett skuldsättningsmått som använts av Opler & Titman 
(1994) samt Asgharian (1998) för att undersöka effekten av val av extern 
finansiering. Nyckeltalet visar hur stor del av företagets tillgångar som finansieras 
genom skulder. Nyckeltalet mäter företagets finansiella risk vilket används för att 
undersöka om företaget kan återbetala sina lån på längre sikt.16 Flertalet andra 
studier har använt sig av skuldsättningsgrad (Debt/Equity ratio) som jämförande 
variabel för kapitalstruktur. Anledningen till att ration inte tas med i studien är att 
den återger samma information som företagets skulder som andel av tillgångarna 
(Debt/Assets). Om exempelvis nyckeltalet visar på ett värde högre än 1 har den 
största delen av tillgångarna finansierats med hjälp av skulder innebär det ett högre 
värde på företagets skulder som andel av tillgångarna.17 En undersökning av ration 
skulle enbart återge ett inverterat resultat och dessutom undergräva F-testerna till 
följd av multikolinjäritet. 
2.6.2 Likviditet 
För att mäta betalningsförmåga på kort sikt används nyckeltalet: 
• Working Capital/ Total Assets vilket visar på hur rörelsekapitalet i företaget står 
i förhållande till tillgångarna. Rörelsekapital är nettot mellan omsättningstillgångar 
subtraherat med kortfristiga skulder. Nyckeltalet visar att ett företag med ett högt 
eller ökande nyckeltal har en bättre likviditet än ett med lågt eller minskande.18 
Rörelsekapital är ett vedertaget mått vilket har använts i flertalet tidigare studier av 
exempelvis Altman (1968) där företag med ekonomiska problem har undersökts.19 
Även nyckeltalet current ratio, balanslikviditet (omsättningstillgångar dividerat 
med kortfristiga skulder) har använts som likviditetsmått i främst tidigare 
forskning om konkursanalyser. Ju högre ratio (>1) desto bättre betalningsförmåga 
har företaget.20 Till följd av att en inkludering av båda nyckeltalen enbart skulle 
återge samma resultat och därtill undergräva den multipla regressionsanalysen 
genom multikolinjäritet har current ratio uteslutits. Skälet till val av working 
                                                 
16 http://www.investopedia.com/terms/t/totaldebttototalassets.asp (2009-05-18) 
17 Beaver, Financial Ratios as Predictors of failure (1966) s.86 
18 Beaver, Financial Ratios as Predictors of failure (1966) s.81 
19 Altman, Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy (1968) s.594 
20 Beaver, Financial Ratios as Predictors of failure (1966) s.81 
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capital som relativt mått är till följd av att övriga förklarande nyckeltal också är 
relativa mått med tillgångar som nämnare. Anledningen till att quick ratio inte 
inkluderades är till följd av att den enbart avser tillgångar som är omsättningsbara 
till likvida medel inom 1 år medan studien avser en tvåårsperiod.21   
 
2.6.3 Lönsamhet 
För att mäta företagens lönsamhet används nyckeltalet: 
• Earnings Before Interest and Taxes (EBIT)/Total Assets. Motsvarar svenska 
rörelseresultat/totala tillgångar och är ett av de mest använda måtten på lönsamhet 
i ett företag. Utgör enda variabeln vid t-1 (se fig. 3.2) som också är en parameter 
under den observerade perioden. Skälet är att kunna studera samband med företags 
vinst innan en ekonomisk nedgång och under motsvarande tid samt den 
ekonomiska teori som går att applicera på resultatet. Detta mått förekommer ofta i 
tidigare forskning som behandlar företags konkurs.22 Därtill kommer studierna av 
mikroekonomisk påverkan av företags möjlighet att bibehålla lönsamhet under 
olika konjunkturer. 
 
2.7 Källor 
Studien har enbart grundat sig på information hämtat från databasen Thomson Datastream 
Advance 4.0. För att uppfylla objektivitet skall en studie baseras på flera källor som skapar en 
mer tillförlig bild.23 Då informationen uppsatsen grundas på enbart är kvantitativ och 
insamlad från en oberoende databas kan informationen anses som trovärdig.  
 
2.8 Referensmaterial 
Referenser har främst hämtats från litteratur i bibliotekskatalogen LOVISA, artikel databasen 
ELIN@Lund samt JSTOR.org. Googles sökmotor för vetenskaplig litteratur, Google Scholar 
har också använts för att finna källor som inte varit tillgängliga via ovan nämnda databaser. 
Dessa källor har sedan kontrollerats mot i vilka tidskrifter de är publicerade som en 
implikation på deras validitet i ekonomiska sammanhang.   
                                                 
21 http://www.investopedia.com/terms/c/currentratio.asp (2009-05-05) 
22 Altman, Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy (1968) s.595 
23 Holme & Solvang, Forskningsmetodik (1997) s.326 
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2.9 Urval 
Indelningen av företag i företagsgrupper följer GICS (Global Industry Classification 
Standard). GICS standarden skapades av Standard & Poor’s och Morgan Stanley Capital 
International och har delat upp ekonomin i 10 olika sektorer.  
 
  Bransch GICS No 
1 Energy 10 
2 Materials 15 
3 Industrials 20 
4 Consumer Discretionary 25 
5 Consumer Staples 30 
6 Health Care  35 
7 Financials 40 
8 Information Technology 45 
9 Telekommunication Services  50 
10 Utilities 55 
 
Ovanstående tabell återger indelningen på en två siffrig GICS nivå, i studien delas dessa upp i 
undergrupper där företag grupperas efter fyrsiffriga GICS koder till industritypsnivå.24 
Avgränsningen till denna nivå följer en avvägning mellan relevant indelning med avseende på 
företags verksamhet mot att en för stor uppdelning vilket resulterar i för få observationer per 
grupp leder till ekonometriska problem. 
 
Företagen som studerats är noterade på Stockholmsbörsen och verksamma under perioden 
1999-2002 (se fig. 3.1). Urvalet av studerade företag har utförts efter sex punkter: 
1) Företag med bristande tillgång på data vid någon tidpunkt under den observerade 
tidsperioden sorterades ut. 
2) Företag som ingår i gruppen Diversified Financials (4020) exkluderas ur studien till 
följd av att deras värden beror på innehav i andra företag och är därför inte jämförbara 
med övriga industrier i studien. Commercial Banks (4010) behölls i studien även om 
nyckeltal för likviditet inte går att testas för gruppen. 
3) Urvalet begränsades sedan till att de studerade företagen enbart består av stora, 
svenska företag som uppfyller EU:s standard gränsdragning. Med ett stort företag 
avses ett företag med fler än 50 personer anställda.25 Anledningen till att göra denna 
                                                 
24 http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/products/GICS_DIRM2006.pdf (2009-04-15) 
25 http://europa.eu/scadplus/leg/sv/lvb/n26026.htm (2009-05-06) 
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gränsdragning följer av att företag med färre än 50 anställda är underkastade en annan 
redovisningspraxis än stora företag.26  
4) Data för företagens marknadsvärde har tagits som ett medel av sista månaden för t och 
t+2 (fig.3.2). Övrig data som är aktuell för studien är årsdata hämtad för den sista 
dagen på året (19xx-12-31) (fig.3.1). Företag med annat bokslutsdatum (brutet 
räkenskapsår) har exkluderats på grund av komplikationerna att göra en korrekt 
jämförelse med övrig data.  
5) På grund av att urval med för få observationer inte kan användas på korrekt sätt i 
statistiska modeller har industrityper som består av färre än fyra företag tagits ur 
studien.  
6) Syftet med studien är att undersöka samband i företagsgrupper vilka påverkas av en 
negativ ekonomisk utveckling. Med detta definieras industrier som uppvisar en klart 
avtagande försäljningstillväxt under perioden (grafer, Bilaga 2) samt en låg eller 
negativ utveckling på marknadsvärdet. Som undersökning av detta används medianen 
av samtliga observationers försäljningstillväxt och aktieavkastning under t och t+2 (se 
fig. 3.2). Valet av median framför medelvärde är för att begränsa effekten av 
extremvärden. Industrier som inte uppfyllde båda kraven sorteras ut ur 
undersökningen.  
 
Efter att urvalskriterierna genomförts bestod databasen av industrigrupperna representerade i 
tabell 3.1. Gruppen ALL inkluderar samtliga kvarstående industrigrupper i syfte att ge en 
generell bild i undersökningen av alla företagen. Sammanslagningen eliminerar 
problematiken med ekonometriska problem i svaga urval (lågt antal observationer). Gruppen 
ALLEXIT exkluderar industrikategorierna Software & Services (4510) och Technology 
Hardware (4520). Övriga industrier testas för sig på grund av två anledningar: Den 
ekonomiska informationen hos observationerna i denna kategori var betydligt mer volatil än 
övriga industrier och extremvärdena riskerar göra ekonometriska tester otillförlitliga. Företag 
inom namngivna industrier skiljer också i organisation och verksamhet vilket gör att en 
jämförelse utan justering kan bli missvisande. 
 
 
 
                                                 
26 Bokföringslagen 6:1 punkt 6 
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Inkluderade industrier efter urvalskriterier: 
GICS Name No firms 
  ALL 128 
  ALLEXIT 78 
1510 Materials 8 
2010 Capital Goods 35 
2020 
Commercial & Prof 
services 11 
2520 Consumer Durables 8 
3520 Pharma, Bio, Life 12 
4010 Commercial banks 4 
4510 Software & Services 31 
4520 Technology Hardware 19 
Tabell 3.1 
 
2.10 Källkritik 
Materialet i denna studie är uteslutande kvantitativ data hämtat från en sekundärkälla 
oberoende av företagen vars data den presenterar. Med undantag för kontroll av tidpunkt för 
informationen i databasen med företagens egna årsredovisningar har därför ingen kontroll av 
objektivitet gjorts.  
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3 Statistiska metoder 
 
I det tredje kapitlet presenteras studiens statistiska metod. Redogörelse för valda linjära 
modeller och test för respektive modell, justeringar som genomförs på fel som påverkar 
modellernas validitet. 
 
 
3.1 Regressionsanalys 
Syftet med studien är att påvisa ekonomisk teori med en matematisk modell för samband. 
Verktygen för att utföra regressionsanalysen är enkel linjär regressionsmodell, och multipel 
linjär regressionsmodell som båda är Classical Linear Regression Model (CLRM). 
 
 
 
Population Regression Function (PRF) för enkel linjär regressionsmodell:27 
iii uxy ++= 21 ββ  
PRF för multipel linjär regressionsmodell:28 
iiii uxxy +++= 23121 βββ  
                                                 
27 Gujarati, Essentials of Econometrics (2006) s.138 
28 Gujarati, Essentials of Econometrics (2006) s.208 
Xi 
Yi 
i xy 21 ββ +=
 
iu
fig. 2.1 
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Där: iy = den beroende variabeln (undersökningsmåtten), ix = den oberoende variabeln 
(nyckeltal), 1β = interceptet för regressionslinjen dvs. när ix  = 0, 2β = lutningen dvs. 
sambandet/korrelationen mellan den beroende och oberoende variabeln. Vid multipel 
regressionsanalys läggs en lutningskoefficient, β till för varje undersökt variabel, iu = 
slumpterm.  
 
För att CLRM ska kunna beskriva y som en korrekt funktion i en enkel regressionsmodell 
finns det sju antaganden angående slumptermen som måste vara uppfyllda:29  
1. Den sanna (ekonomiska) modellen är linjär: iii uxy ++= 21 ββ  
2. Den oberoende variabeln, ix  är deterministisk och antar minst två värden. 
3. Väntevärdet på slumptermen, )( iuE är lika med noll. 
4. Homoskedasticitet: Slumptermens varians, )( iuVar  är en konstant dvs. tar samma 
värde för varje ix . Matematisk definition: )( iuVar =
2σ . 
5. Ingen autokorrelation: Slumptermens kovarians, ),( ji uuCov för varje ix  är lika med 
noll. 
6. Modellen är korrekt specificerad. 
7. Slumptermen, iu  är normalfördelad. Matematisk definition: ),0(~
2σNu i .  
 
För en multipel regressionsanalys gäller samma antaganden som för en enkel 
regressionsanalys plus ytterligare ett antagande vilket av Gujarati benämns A 8.6 - inget 
linjärt samband mellan de oberoende variablerna, det vill säga ingen multikolinjäritet.30  
 
3.1.1 OLS estimatorn (Ordinary Least Squares) 
Data som används i studien utgör ett urval och inte hela ”populationen” av observationer. När 
en undersökning av relationen mellan två variabler i ett urval omdefinieras funktionen av den 
oberoende variabeln enligt:  
SRF (Sample Regression Function): iii exbby ++= 21  
SRF för multipel regressionsanalys: iiii exbxbby +++= 23121  
                                                 
29 Gujarati, Essentials of Econometrics (2006) s.168 
30 Gujarati, Essentials of Econometrics (2006) s.212. 
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1b = estimator av 1β , 2b = estimator av 2β , ie =estimator av iu . Antagandena 1-7 samt (A 8.6) 
gäller även för SRF. 
 
Enligt OLS metod sätts estimatorerna 1b  och 2b  så att summan av utfallens kvadrerade 
slumpvärden, 2ie∑  minimeras. Skälet till att använda OLS estimatorer är att den är väl 
förankrad i Gauss-Markow teoremet i vilken OLS anses under uppfyllda antagandena 1-7 (A 
8.6) vara BLUE (Best Linear Unbiased Estimate). Metoden är därmed effektivast genom att 
variansen i estimatorerna minimeras och ger ett mer tillförlitligt värde.31 
 
3.1.2 Inferens  
Inferens är det hypotestest som utförs utifrån ett visst konfidensintervall. Konfidensintervallet 
utgör sannolikheten att det sanna värdet på en koefficient, βi finns inom ett visst avstånd från 
det skattade värdet, bi. Bredden på intervallet beror på hur många observationer som gjorts, 
variansen i variablerna samt vilken signifikansnivå, α som sätts. Intervallet avgränsas av det 
undre respektive övre kritiska värdena. I ett stickprov gäller att fler observationer och lägre 
varians leder till att estimatorn kommer närmare det sanna värdet på parametern. Mot detta 
konfidensintervall testas sedan hypoteserna. Dessa består av en nollhypotes, H0 som vid ett t-
test undersöker om β2 = k är sann (k = konstant, sätts vanligen till 0). Som mothypotes, H1 
sätts βi ≠ k vid dubbelsidigt hypotestest (eller βi < k alternativt βi > k vid enkelsidigt). Om den 
skattade koefficienten, bi hamnar utanför de kritiska gränsvärdena kan nollhypotesen 
förkastas vilket är ekvivalent med att det finns ett signifikant samband mellan den beroende 
och oberoende variabeln. Detta är synonymt med att den skattade sannolikheten att H0 ska 
förkastas när den är sann, (Prob) är mindre än den satta signifikansnivån, α. 
Vid multipel regressionsanalys sätts nollhypotesen till β2 = β3 =...= k och mothyposen 
definieras som att detta inte är sant. Testas genom ett F-test. 
Styrkan i testet betecknas R2 och är mätningen av hur bra den skattade regressionslinjen, SRL 
beskriver den sanna regressionslinjen, PRL.32 
 
                                                 
31 Gujarati, Essentials of Econometrics (2006) s.174.  
32 Gujarati, Essentials of Econometrics (2006) s.178-185 
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3.1.3 Heteroskedasticitet 
Termen beskriver hur antagande 4, )( iuVar =
2σ  bryts. Enkelt uttryckt betyder det att 
variansen inte är konstant över alla observationerna. Till följd av detta leder en eventuell 
heteroskedasticitet till att de okorrigerade OLS estimatorerna inte längre är effektivast, 
modellen generar inte lägst varians på koefficienterna. Ojämn distribution av variansen 
förekommer oftast i studier med tvärsnittsdata, till följd kommer studien korrigeras med 
avseende på detta med Whites test.33  
 
3.1.4 Autokorrelation 
Autokorrelation uppstår när det existerar kovarians mellan variablerna i en serie, med andra 
ord: de är beroende av varandra. Genom detta bryts antagande 5, 0),( =ji uuCov . Ett sådant 
förhållande kan upptäckas genom ett Durbin-Watson test.34 Den linjära regressionsmodellen 
kan sedan korrigeras för detta. Som regel associeras autokorrelation med tidsseriedata snarare 
än tvärsnittsdata. Det kan existera ett motsvarande förhållande i tvärsnittsdata kallad spatial 
autokorrelation men det är inte relevant för studien och kommer därför inte inkluderas som 
justering.35 
 
3.1.5 Multikolinjäritet 
Begreppet innebär att de oberoende variablerna uppvisar ett linjärt samband med varandra och 
bryter mot antagande A 8.6 som gör OLS estimatorn ineffektiv.36 Med en ökande grad av 
korrelation mellan två eller flera variabler leder till en ökad varians i estimatorerna i ett F-test. 
Därmed utökas konfidensintervallet i testet och risken för att acceptera en falsk nollhypotes, 
med detta menas att sannolikheten för att begå typ II fel ökar.37 För att inte behöva inkludera 
en undersökning av multikolinjäritet undersöks de oberoende variablerna innan 
datainsamlingen och om eventuella samband existerar mellan två nyckeltal exkluderas den 
med minst betydelse för studien.  
                                                 
33 Gujarati, Essentials of Econometrics (2006) s.390-392. 
34 Gujarati, Essentials of Econometrics (2006) s.434 
35 Gujarati, Essentials of Econometrics (2006) s.428 
36 Gujarati, Essentials of Econometrics (2006) s.212 
37 Gujarati, Essentials of Econometrics (2006) s.116 
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4 Resultat och analys 
 
I fjärde kapitlet presenteras resultatet av undersökningen. Kapitlet inleds med ett F-test för 
respektive mått och de förklarande variablerna som tagits upp i kapitel 3. Syftet med dessa är 
att ge en lättöverskådlig bild av samtliga förklarande variablers påverkan av företaget. Utifrån 
F-testen utförs sedan T-test mellan respektive mått och nyckeltal. För varje test redogörs först 
befintlig ekonomisk teori följt av analys av huruvida utfallen i tabellerna överensstämmer 
med den presenterade teorin. Respektive utvärdering av testen avslutas med jämförelse mellan 
resultaten och förekommande tidigare forskning. 
 
 
Tabellerna i kapitlet presenterar resultaten av sambandstesterna mellan prestationsmåtten och 
nyckeltalen. Enbart lutningskoefficienterna (Coefficient) visas eftersom koefficienten som 
symboliserar interceptet saknar ekonomisk betydelse och är inte relevant för studien. Testen 
av de ekonomiska modellerna utförs i programmet Eviews 6.0. 
  
För att statistiskt säkerställa en relation mellan undersökningsvariablerna och respektive 
förklarande variabel undersöks sambandets signifikansnivå i testen enligt: 
- 1%  Signifikansnivå, α: *** 
- 5% Signifikansnivå, α: ** 
- 10%  Signifikansnivå, α: * 
 
4.1 F- test av den linjära regressionsmodellen 
Prestationsmåtten (de undersökta/beroende variablerna) testas först som en multipel linjär 
regressionsmodell med samtliga nyckeltal (de förklarande/oberoende variablerna) för att ge en 
övergripande bild av om företagen påverkas av en eller flera av nyckeltalen. Presenteras i 
tabellerna 4.1 - 4.3.  
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Variable Coefficient t-Statistic Prob, 
    
β2 0,0025 0,8819 0,3796 
β3 -0,0146 -0,1582 0,8745 
β4 0,2542 1,0010 0,3189 
     
R-squared 0,0096   
Adjusted R-squared -0,0151   
F-statistic 0,3886   
Prob(F-statistic) 0,7614   
Tabell 4.1: Försäljning som funktion av skuldandel, rörelsekapital, rörelseresultat 
 
   
Variable Coefficient t-Statistic Prob, 
    
β2 0,0045 2,6587 0,0089 
β3 -0,2381 -1,6808 0,0954 
β4 0,1977 0,5674 0,5715 
     
R-squared 0,0513   
Adjusted R-squared 0,0275   
F-statistic 2,1610   
Prob(F-statistic) 0,0962   
Tabell 4.2: Lönsamhet som funktion av skuldandel, rörelsekapital, rörelseresultat 
 
   
Variable Coefficient t-Statistic Prob, 
    
β2 0,0130 5,2100 0,0000 
β3 0,0629 0,5423 0,5886 
β4 0,3224 2,0023 0,0475 
     
R-squared 0,1708   
Adjusted R-squared 0,1501   
F-statistic 8,2401   
Prob(F-statistic) 0,0001   
Tabell 4.3: Aktieavkastning som funktion av skuldandel, rörelsekapital, rörelseresultat 
 
Resultaten av respektive undersökningsvariabel som funktion av samtliga förklarande 
variabler visar att för hela urvalet (ALL) finns ett signifikant samband (Prob(F-statistic) < α*) 
mellan de förklarande variablerna och för lönsamheten, EBIT samt aktieavkastningen, Yield. 
F-testet för försäljning, Sales resulterade i att det inte fanns något samband men vid test av 
gruppen ALLEXIT - alla företag exklusive Software & Services (4510) och Technology 
Hardware (4520) fanns en statistiskt säkerställd relation mellan variablerna (se Bilaga 3).  
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4.2 T-test 
Syftet med studien är genom univariata analyser undersöka om enskilda nyckeltal påverkar 
prestationsmåtten. Detta utförs genom att skapa en enkel linjär regressionsmodell med den 
undersökta (beroende) variabeln som funktion av den förklarande (oberoende). Utifrån dessa 
testas sambandet i funktionen med ett dubbelsidigt t-test. Presentation och analys genomförs 
utifrån storlek och positivt/negativt värde på enbart lutningskoefficienten, β2 (se avsnitt 4.1) 
samt signifikansen (Prob) i testet. 
 
   
Industrityp (GICS)  β2 Prob, R-squared 
ALL 0,0002 0,9435 0,0000 
ALLEXIT -0,0021 0,4386 0,0090 
Materials 0,0015 0,7538 0,0143 
Capital Goods -0,0018 0,4164 0,0086 
Commercial & Prof services  0,0053** 0,0414 0,1596 
Consumer Durables -0,0101 0,4431 0,0948 
Pharma, Bio, Life -0,0027 0,7940 0,0020 
Commercial banks -0,0093* 0,0919 0,7404 
Software & Services 0,0013 0,8313 0,0011 
Technology Hardware -0,0117 0,3303 0,0164 
Tabell 4.4: Försäljning som funktion av skuldandel.  
 
Resultaten från tabellen visar att varken i ALL eller i ALLEXIT förekommer något 
signifikant samband mellan försäljningstillväxt och företags val av kapitalstruktur. På 
industritypnivå uppvisar enbart Commercial and Professional Services (GICS 2020) samt 
Commercial Banks (4010) en statistiskt säkerställd relation mellan variablerna. 
Industrityperna uppvisar olika tecken på koefficienten där Commercial and Professional 
Services åskådliggör ett svagt positivt samband medan Commercial Banks ett negativt.  
 
Av grupperna överensstämmer enbart Commercial Banks med slutsatsen gjord av Asgharian 
(1998) och Opler & Titman (1994) där företag med lägre andel skuld får en förbättrad 
marknadsställning (bättre försäljningsutveckling).38  
 
 
 
 
                                                 
38 Asgharian, Are highly leveraged firms more sensitive to an economic downturn? (1998) s.20 
    Opler & Titman, Financial distress and corporate performance (1994) p.1037 
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Industrityp (GICS) β2 Prob, R-squared 
ALL 0,0026 0,2885 0,0077 
ALLEXIT 0,0019 0,2329 0,0225 
Materials 0,0129 0,1092 0,4752 
Capital Goods 0,0030 0,1533 0,0392 
Commercial & Prof services  -0,0009 0,4203 0,0182 
Consumer Durables 0,0013 0,6219 0,0654 
Pharma, Bio, Life 0,0046 0,4602 0,0201 
Commercial banks -0,0003 0,4674 0,2631 
Software & Services 0,0145 0,3273 0,0494 
Technology Hardware -0,0133 0,4156 0,0424 
Tabell 4.5: Lönsamhet som funktion av skuldandel. 
 
Tabell 4.5 visar att inget samband med minst 10% signifikansnivå kan fastställas mellan 
lönsamheten i företag och hög andel skuld vid tidpunkten t-1 (se fig. 3.2). Industrigruppen 
Materials (1510) hamnade strax innanför det kritiska gränsvärdet för att kunna fastställa en 
positiv relation med rörelseresultatet. Ett högt värde i skuldandelen för ett företag utgjorde 
således inte någon statistisk säkerställd faktor bakom optimeringsval av produktion.  
 
De positiva men insignifikanta koefficienterna för ALL och ALLEXIT styrker Asgharians 
(1998) slutsats att företag generellt i krisdrabbade industrier effektiviserar sin verksamhet.39 
Genom härledning av företags soliditetsratio, kapaciteten att uppfylla långsiktiga 
betalningsåtaganden (vinst dividerat med total skuld) kopplas resultatet till indikationer om 
konkurs.40 Det positiva sambandet hos företag i industrier med negativ försäljningsutveckling 
motsäger slutsatsen i Beavers (1966) konkursprediktion - att hög belåningsgrad ökar risken 
för konkurs.41 I likhet med Opler & Titmans (1994) test av relationen mellan andel lån och 
lönsamheten är resultaten insignifikanta.42 Som tabell 4.5 visar är skillnaden att testet 
returnerade ett positivt samband och inte negativt. 
 
 
 
 
 
 
   
                                                 
39 Asgharian, Are highly leveraged firms more sensitive to an economic downturn? (1998) s.20 
40 http://www.investopedia.com/terms/s/solvencyratio.asp (2009-05-28) 
41 Beaver, Financial Ratios as Predictors of failure (1966) s.81 
42 Opler & Titman, Financial distress and corporate performance (1994) p.1028 
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Industrityp (GICS) β2 Prob, R-squared 
ALL 0,0105*** 0,0000 0,1463 
ALLEXIT 0,0041 0,1485 0,0295 
Materials -0,0142 0,2286 0,2385 
Capital Goods -0,0007 0,8693 0,0007 
Commercial & Prof services  0,0025 0,7696 0,0095 
Consumer Durables -0,0075 0,3582 0,1003 
Pharma, Bio, Life 0,0131 0,1147 0,1025 
Commercial banks 0,0034* 0,0833 0,7609 
Software & Services 0,0013 0,3368 0,0189 
Technology Hardware 0,0033 0,6238 0,0190 
Tabell 4.6: Aktieavkastning som funktion av skuldandel. 
 
I finansiell ekonomisk teori existerar ett förhållande mellan företags kapitalstruktur och dess 
marknadsrisk på eget kapital, Bi enligt:
  
UUi B
E
D
BB *+=   
BU representerar marknadsrisken för företagets samtliga tillgångar (marknadsrisken på både 
eget kapital och lån).43 Givet att ingen marknadsrisk föreligger för lån gäller att ökad 
skuldsättningsgrad (Debt/Equity) leder till att marknadsrisken blir större. Effekten på aktiens 
förväntade avkastning på eget kapital i en tillgång (företag), E(Ri) blir enligt CAPM: 
)(()( FMiFi RREBRRE −+=  
RF motsvarar den riskfria räntan, RM är marknadsräntan, avkastningskravet på investerat 
kapital.44  
 
Högre skuldsättningsgrad är ekvivalent med att studiens nyckeltal, skuldandelen ökar (Total 
Debt / Assets). Vid en ekonomisk nedgång leder teoretiskt höga betavärden, B till sämre 
utveckling för företag på aktiemarknaden till följd av att den höga förväntade avkastningen 
inte infrias. Tabell 4.6 visar dock på ett svagt positivt och signifikant samband genomgående 
för alla företag i studien (ALL). Exkluderas Software & Services och Technology Hardware 
(ALLEXIT) är sambandet fortfarande positivt men insignifikant. Av de enskilda 
industrityperna var enbart Commercial Banks (4010) positiva koefficient signifikant. 
Resultaten i tabell 4.6 går emot tidigare ekonomisk forskning av Asgharian (1998) som 
påvisar negativt samband mellan skuldandel och aktieavkastning hos företag drabbade av 
ekonomisk nedgång.45 Opler & Titman (1994) kommer i sin artikel fram till slutsatsen att 
                                                 
43 Berk, DeMarzo, Corporate Finance (2007) s.442-443 
44 Elton, Gruber, Brown, Goetzmann, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis (2007)s. 291 
45 Asgharian, Are highly leveraged firms more sensitive to an economic downturn? (1998) s.18 
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under en ekonomisk nedgång får företag med hög skuldandel lägre marknadsvärden.46 
Värdena för ALL styrker inte detta till följd av den positiva relationen mellan aktieavkastning 
och den förklarande variabeln. ALL:s samband strider också emot Modigliani & Millers 
första proposition (1958) att ett företags kapitalstruktur inte påverkar dess marknadsvärde.47 
Resultatet bekräftar forskningen gjord av Bhandari (1988) som i en undersökning av företag 
över tid konstaterade ett positivt samband mellan aktiers förväntade avkastning och 
skuldsättningsgrad.48 Slutsatsen gäller dock samtliga företag på marknaden och inte enbart de 
som inkluderas i recessionsdrabbade industrier. 
 
   
Industrityp (GICS) β2 Prob, R-squared 
ALL 0,1938 0,3757 0,0058 
ALLEXIT 0,6712** 0,0153 0,1245 
Materials -0,2189 0,5020 0,0269 
Capital Goods -0,0341 0,8852 0,0005 
Commercial & Prof services  -0,3893 0,1988 0,1053 
Consumer Durables 1,4619** 0,0430 0,4545 
Pharma, Bio, Life 2,2837** 0,0185 0,3725 
Commercial banks NA NA NA 
Software & Services 0,6734* 0,0702 0,1793 
Technology Hardware -1,3226 0,1594 0,1048 
Tabell 4.7: Försäljning som funktion av rörelsekapital 
 
Företagsprojekt kräver investeringar av företaget i rörelsekapital vilket som nämnt visas 
genom hög eller ökande andel i nyckeltalet.49 Syftet med projekten har inte undersökts men 
att åtminstone en del av dessa utförs för att direkt eller indirekt stärka företagets 
marknadsposition. 
 
Testet visar att det föreligger ett signifikant positivt samband mellan ALLEXIT:s 
rörelsekapital och försäljning. Bland de separata industrierna uppvisade framför allt: 
Consumer Durables (2520), Pharma, Bio, Life (3520) och Software & Services (4510) 
signifikanta positiva koefficienter. Resultatet är teoretiskt överensstämmande, företag som 
investerade i projekt vid t-1 (se fig. 3.2) stärkte sin marknadsandel under den ekonomiska 
                                                 
46 Opler & Titman, Financial distress and corporate performance (1994) p.1017 
47 Berk, DeMarzo, Corporate Finance (2007) s 432 
48 Bhandari, Debt/Equity Ratio and Expected Common Stock Returns: Empirical Evidence, (1998) p.527 
49 Berk, DeMarzo, Corporate Finance (2007) s 186-187 
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nedgången, detta mest påtagligt i gruppen Pharma, Bio, Life. Sambanden stämmer överens 
med att större försäljningsvolymer kräver mera rörelsekapital i företagen.50 
 
   
Industrityp (GICS) β2 Prob, R-squared 
ALL 0,1402 0,6872 0,0043 
ALLEXIT -0,0004 0,9981 0,0000 
Materials  -0,4557 0,4577 0,0507 
Capital Goods -0,1786 0,4540 0,0217 
Commercial & Prof services 0,3066* 0,0577 0,2771 
Consumer Durables  -0,0664 0,7012 0,0367 
Pharma, Bio, Life  -0,2467 0,6815 0,0143 
Commercial banks NA NA NA 
Software & Services -0,6365 0,3106 0,0603 
Technology Hardware 1,4919 0,1355 0,2653 
Tabell 4.8: Lönsamhet som funktion av rörelsekapital 
 
Resultaten från testet är genomgående insignifikanta. Commercial & Prof services (2020) är 
den enda gruppen som uppvisar ett tillräckligt starkt positivt samband. Övriga poster i 
tabellen uppvisar oftast negativa men mycket insignifikanta koefficienter och inget samband 
kan därför utläsas. 
 
Relationen i Commercial & Prof services styrker Beaver (1966) i sin studie att företag som 
inte har hög konkursrisk uppvisar ett högre värde på nyckeltalet gentemot konkursmässiga 
motsvarigheter.51 Altman (1968) konstaterade ett samband mellan minskande andel working 
capital och försämrat operativt resultat, EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation 
and Amortization).52 Baserat på att EBIT approximativt återger informationen i EBITDA 
stämmer Commercial & Prof services positiva koefficient mellan variablerna överens med 
Altmans slutsats, företag med sämre likviditet får lägre lönsamhet.  
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
50 Myer, Financial Statement Analysis (1969) s.250 
51 Beaver, Financial Ratios as Predictors of failure (1966) s.81 
52 Altman, Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy (1968) s.594 
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Industrityp (GICS) β2 Prob, R-squared 
ALL -0,0229 0,8954 0,0001 
ALLEXIT 0,1302 0,6060 0,0039 
Materials  0,9856 0,3381 0,0978 
Capital Goods 0,1096 0,7481 0,0026 
Commercial & Prof services 1,0843 0,1279 0,2104 
Consumer Durables  0,4083 0,3337 0,0672 
Pharma, Bio, Life  -0,1515 0,7924 0,0034 
Commercial banks NA NA NA 
Software & Services 0,0068 0,9148 0,0003 
Technology Hardware 0,4006** 0,0304 0,1382 
Tabell 4.9: Aktieavkastning som funktion av rörelsekapital 
 
Inom gällande investeringsteori värderas företag genom att exempelvis diskontera företags 
framtida förväntade kassaflöde (eng. Discounted Free Cash Flow, DFCF).  
Multipeln definieras i basform: ∑
= +
=
n
i
i
i
r
FCF
DFCF
1 )1(
  (eq. 4.1) 
Räntan, r motsvarar marknadens WACC (Weighted Average Cost of Capital) och utgör en 
viktning mellan marknadens befintliga kalkylränta och räntekostnader multiplicerat med 
företagets vikt av skuld och eget kapital.53  
 
I kurslitteraturen har ett högt eller ökande mått på rörelsekapital negativ påverkan av Free 
Cash Flow..54 Företag med hög andel working capital vid t-1 (se fig. 3.2) värderas alltså 
teoretiskt vid denna tidpunkt lägre än företag med låga värden på samma mått. Positiva 
värden på ration motverkar sannolikheten för extrem övervärdering vilket under en 
ekonomisk nedgång resulterar i kraftigt börsfall.  
 
Varken modellerna för ALL eller ALLEXIT visade något signifikant samband mellan 
likviditet och aktieavkastning i tabell 4.9. Detta indikerar att under perioden fanns någon 
förankring i historiska värden utifrån detta nyckeltal och framtida förväntningar. Teorin om 
marknadsvärdering som diskontering av framtida kassaflöden går endast att påvisa för 
nyckeltalet genom Technology Hardware (4520) som uppvisade en statisk säkerställd, positiv 
relation mellan historisk likviditet och aktörernas värdesättning av företaget. Övriga separata 
industriers koefficientutfall var överlag positiva men insignifikanta.  
 
 
                                                 
53 Berk, DeMarzo, Corporate Finance (2007) s. 258-259 
54 Berk, DeMarzo, Corporate Finance (2007) s. 186-187. 
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Industrityp (GICS) β2 Prob, R-squared 
ALL -0,9299 0,1070 0,0937 
ALLEXIT -0,2682 0,5419 0,0089 
Materials  0,8180* 0,0574 0,1150 
Capital Goods 0,2959 0,3910 0,0090 
Commercial & Prof services -1,2899 0,2595 0,1133 
Consumer Durables  4,5166*** 0,0029 0,4673 
Pharma, Bio, Life  -0,1496 0,8387 0,0025 
Commercial banks -7,7761 0,4320 0,3075 
Software & Services 0,0418 0,9211 0,0006 
Technology Hardware -2,8315*** 0,0049 0,4849 
Tabell 4.10: Försäljning som funktion av rörelseresultat 
 
I mikroekonomisk teori leder tidigare lönsamhet inom en bransch till nyetablering. Detta 
medför försämrad försäljning på grund av att fler producenter konkurrerar om 
marknadsandelarna. Detta motverkas av etableringssvårigheter på marknaden till följd av 
exempelvis produktionskostnader, typen av konkurrensmarknad, makroekonomiska faktorer 
och statliga regleringar.55  
 
Resultaten i tabellen visar att ALL har ett negativt men insignifikant samband, vilket indikerar 
på att lönsamhet generellt leder till nyetablering på svenska marknaden och följs av sämre 
försäljningssiffror under nästkommande år. Av de separata industrityperna gav modellen för 
Materials (1510), Consumer Durables (2520) och Technology Hardware (4520) signifikanta 
samband. Koefficienterna har dock olika tecken för Materials och Consumer Durables jämfört 
med Technology Hardware. De positiva värdena på Materials och Consumer Durables tyder 
på att etableringshinder existerar på respektive marknad. Det negativa värdet på Technology 
Hardware tyder på att nya företag lockades in i industrin till följd av lönsamheten och att inga 
sådana etableringshinder föreligger som i fallet med de andra två industrigrupperna.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
55 Frank, Microeconomics and Behavior (2006) s.475 
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Industrityp (GICS) β2 Prob, R-squared 
ALL -0,098 0,809 0,001 
ALLEXIT -0,410 0,293 0,063 
Materials  -1,978 0,252 0,293 
Capital Goods -0,220 0,578 0,008 
Commercial & Prof services 0,717 0,210 0,148 
Consumer Durables  -0,786*** 0,006 0,554 
Pharma, Bio, Life  -0,493 0,443 0,091 
Commercial banks -0,488 0,262 0,497 
Software & Services 0,256 0,795 0,009 
Technology Hardware -0,115 0,801 0,002 
Tabell 4.11: Lönsamhet som funktion av rörelseresultat 
 
Potentiella samband mellan företags lönsamhet vid t-1 och utveckling under en viss tidsperiod 
(se fig. 3.2) kan som motsvarande modell för försäljningsutveckling härledas till 
mikroekonomisk teori. När ekonomin går in i recession leder drabbade företags position som 
pristagare till sämre rörelseresultat och utslagning på marknaden medan prissättare kan justera 
pris för att bibehålla lönsamhet.56 
 
För alla företag i ALL kan inte något signifikant samband utläsas ur tabellen medan 
ALLEXIT hade ett något starkare men fortfarande insignifikant, negativt samband. 
Relationen tyder på att företag i den svenska ekonomin genomsnittligt sett är pristagare. Av 
urvalen uppvisade endast Consumer Durables (2520) ett signifikant samband vilket, som 
beskrivet ovan, indikerar på att producenterna i industrin är pristagare. Hypotesen inför testet 
att speciellt Software & Services (4510) skulle uppvisa en negativ korrelation till följd av de 
låga kostnaderna att etableras på denna marknad. Som tabellen visar är resultatet oförenligt 
med detta och inget signifikant samband kan utläsas. Troligen är detta till följd av att företag 
vilka gick i konkurs under perioden har tagits ur studien och ekonomisk data på dessa fall 
kunde påverkat sambandet och stämma överens med teorin. 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
56 Krugman, Wells, Microeconomics and Behaviour (2005) kap.14  
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Industrityp (GICS) β2 Prob, R-squared 
ALL  0,4600** 0,0275 0,0365 
ALLEXIT 0,4483 0,3672 0,0214 
Materials  3,0374 0,1951 0,2847 
Capital Goods 0,1863 0,7554 0,0019 
Commercial & Prof services 1,1991 0,7123 0,0252 
Consumer Durables  -0,4319 0,7134 0,0081 
Pharma, Bio, Life  -0,1202 0,8682 0,0034 
Commercial banks 2,9062 0,4119 0,3302 
Software & Services 0,0991* 0,0702 0,0597 
Technology Hardware 0,1970 0,2887 0,0337 
Tabell 4.12: Aktieavkastning som funktion av rörelseresultat 
 
En av många vedertagna mått i investeringsbedömning är P/E tal (Price/Earnings) och utgör 
marknadsvärdet utslaget på vinsten (net income) för företaget.57 Under IT boomen hade 
många IT relaterade företag negativa P/E men multipeln i likhet med företags kassaflöde 
räknas i investeringsteori som en diskontering av framtida förväntade värden enligt: 
1
0/
EPS
P
EP =     (eq. 4.2)  
P0 är en diskontering av framtida aktieutdelning per aktie och EPS1 (Earnings Per Share) är 
den förväntade vinsten per aktie.58 Givet att rörelseresultatet approximativt kan substituera 
vinsten i företaget kan vi utifrån modellen testa om marknadens förväntningar om framtida 
lönsamhet är förankrat i trend.  
 
Tabell 4.12 visar att för samtliga företag i ALL existerade ett signifikant positivt samband 
mellan företags lönsamhet och aktieavkastning. Resultatet tyder på att förväntningar genom 
eq. 4.2 grundade sig på historisk positiv lönsamhet presterade bättre på aktiemarknaden. I 
fallet med Software & Services (4510) blev koefficienten signifikant positiv. Under den 
ekonomiska uppgången som föranledde krisen kunde inte den förväntade lönsamheten inte 
förankras i trend i denna typ av företag till följd av hög nyetableringsnivå och företagens korta 
livslängd. Indikationen på positiva signifikanta sambandet i fallet med Software & Services 
blir att företag som uppvisade högre lönsamhet gjorde att förväntningarna var mer rationella 
och påverkades inte i samma utsträckning som konkurrenterna när förväntningarna inte 
infriades.  
                                                 
57 Berk, DeMarzo, Corporate Finance (2007) s.30 
58 Berk, DeMarzo, Corporate Finance (2007) s.256, 262 
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5 Sammanfattning, slutsats och vidare forskning 
 
I det femte kapitlet redovisas svar för uppsatsens frågeställning samt formulering av en 
slutsats från en sammanställning av resultaten. Kapitlet avslutas med kommentarer om 
undersökningen samt ger förslag på vidare forskning  
 
 
5.1 Sammanfattning 
Resultaten i studien är som visat i avsnitt 4.1 och närmare granskat i avsnitt 4.2 - att det hos 
företag i industrier med ekonomiska svårigheter existerar ett signifikant samband mellan 
nyckeltal och prestation. I t-testerna av de enkla linjära regressionsmodellerna blev utfallen 
generellt att företags skuldandel inte hade någon signifikant inverkan på 
försäljningsutvecklingen eller lönsamheten under recessionen. Att inte kapitalstrukturen 
påverkade företagen på dessa områden kan bero på att reporäntan var relativt stabil under 
perioden 2000-2002, kring 3-4% (se graf, Bilaga 1) jämfört med vad den var under 
exempelvis 90-talskrisen då den var extremt varierande. För att kunna göra en närmare analys 
av detta hade en studie av företags räntekostnader under tidsperioden varit nödvändig. Till 
skillnad från företagens verksamhet fanns dock i enlighet med befintlig värderingsteori ett 
klart samband mellan företagens marknadsvärde och skuldandel. Det positiva tecknet på 
relationen stred mot det som antogs skulle bli resultatet av testet.  
 
Undersökningen av nyckeltalet för företagets likviditet visade ett genomgående positivt 
samband mellan försäljning och rörelsekapital. Detta gällde för både hela urvalet om IT-
relaterade företag exkluderades och flera av de separata industrigrupperna. För de övriga 
prestationsmåtten kunde inget generellt statiskt säkerställt samband utläsas. Testet av företags 
aktieavkastning indikerar att förväntningar om framtida kassaflöde inte förankrades i historisk 
trend eller att måttet inte kan härledas till kassaflödesanalysen på korrekt sätt.  
 
Relationen mellan tidigare lönsamhet i en industri och företags prestationsmått visade ett 
positivt men insignifikant samband för företagen tillsammans. Detta är en indikation på att i 
genomsnitt leder lönsamma förhållanden på svenska marknaden till nyetablering. Resultatet 
för jämförelsen mellan lönsamhet vid t-1 och dess utveckling mellan t och t+2 (se fig. 3.2) 
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gav inget statistiskt samband och går inte att applicera på mikroekonomisk teori. Det gick 
med andra ord inte att göra bedömningar om vilka industrier vars producenter är pristagare 
eller prissättare och implikationerna av detta inför en recession. Testet av aktieavkastning gav 
starkt positiva resultat vilket tyder på att historiska värden i nyckeltalet har påverkat framtida 
förväntningar om lönsamhet.  
 
Vid en genomgång av de separata industrityperna för att observera vilka nyckeltal som gav 
signifikanta samband med prestation uppvisade gruppen Consumer Durables flest signifikanta 
sambanden i tre av nio univariata analyser. Övriga grupper uppvisade inte fler samband än två 
och enbart industrigruppen Capital goods uppvisade inget samband för något test. 
Slutledningsvis visar undersökningen att nyckeltals förmåga att förutspå företagsprestation är 
beroende på vilken typ av verksamhet som utförs i industrigruppen. Testresultaten i avsnitt 
4.1 och 4.2 gav att det i flera fall fanns ett samband mellan historisk kvantitativ data och 
senare utveckling. För att kunna använda sambanden krävs dock undersökningar som 
inkluderar mer ekonomisk information om företag i en industri och marknaden den agerar på.  
 
5.2 Slutsats och vidare forskning 
Syftet med uppsatsen var att testa om det går att finna samband mellan ett urval av nyckeltal 
och olika mått på företagsprestation under en recession. Nyckeltalen valdes för att ge en 
heltäckande bild av företagens tidigare ekonomiska ställning och hur detta påverkade dem 
under en kris samt att göra resultaten lättförståeliga. Testen visade på flera samband i olika 
industrigrupper separat och för alla sammanlagt. R2 värdet (presenteras som R-squared i 
tabellerna) uppvisade sällan ett värde som översteg 0,50 vilket tyder på bristfällig styrka i 
skattningarna. I vissa test kunde härledning av utfallen till teoretiska modeller av 
företagsvärde visa på att framtida förväntningar låg förankrade i historisk data. Nyckeltalens 
observerades vid t-1 (se fig. 3.2) och utvecklingen i prestationsmåtten inträffade ett år senare. 
Förmågan att förutsäga framtida utfall med hjälp av historisk kvantitativ data är möjlig i de 
fall där samband i modellerna har varit signifikanta. För att kunna använda samband mellan 
nyckeltal och framtida utveckling krävs dock att en bedömare har information om vilka 
industrier som kommer drabbas i en förestående recession.  
 
Utfallen i resultaten för tidsperioden överensstämde i vissa tester med befintlig teori och 
tidigare forskning medan andra inte gjorde det. Till följd av avgränsningar tillsammans med 
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den breda undersökningen kunde inte djupare granskning av sambanden utföras utan enbart 
förklaras ytligt utifrån teori och tidigare forskning. I flera av resultaten hade en undersökning 
av exempelvis vinst efter skatt tillsammans med återinvesteringsstrategi gett en mer 
fullständig slutsats. Den temporala avgränsningen utelämnade också data som kunde ha varit 
relevant i undersökningen eftersom vissa ”lagging industries” uppvisade en betydligt mer 
neråtgående försäljningstrend under tvåårsperioden efter 2002 (se grafer, Bilaga 2). För att 
styrka validiteten i sambanden kan justeringar av kända trender genomföras som exempelvis 
korrigera försäljningsdata för minskad efterfrågan på produkter under en recession. 
Kvalifikationskraven på data medförde att flera industrigrupper enbart fick ett fåtal 
observationer i undersökningen vilket ökar sannolikheten att förkasta samband i industrier där 
det egentligen finns en relation. Studiens ansats att låta ett fåtal nyckeltal symbolisera hela 
företagets ekonomiska ställning mynnade ut i approximeringar och härledningar till 
närliggande nyckeltal och förbisåg skillnader mellan dem.  
 
För vidare forskning föreslås fokusering på en enskild förklarande variabel som varit 
signifikant för flera industrier och här genomföra en mer djupgående empirisk analys där fler 
relevanta faktorer inkluderas. Undersökningen av denna bör också ske över flera observerade 
recessioner för industrigruppen för att urskilja mönster eller bakomliggande faktorer som gör 
nyckeltalet viktigt för just denna typ av industri.  
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Bilaga 1 – Reporänta  
 
Reporäntan under perioden januari 1999 – oktober 2002 
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Bilaga 2 – Försäljningstillväxt över perioden 
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Bilaga 3 – F- test av gruppen ALLEXIT 
 
Variable Coefficient t-Statistic Prob, 
    
β2 0,0041 1,4611 0,1485 
β3 -0,0931 -0,2394 0,8115 
β4 0,8133 3,1759 0,0022 
     
R-squared 0,1473   
Adjusted R-squared 0,1107   
F-statistic 4,0294   
Prob(F-statistic) 0,0105   
Försäljning som funktion av skuldandel, rörelsekapital och rörelseresultat.  
 
